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わが国の家計貯蓄の動向と
　　　　　　　　　決定要因に関する分析＊
嶋　村　紘　輝
I　はじめに
　日本経済の重要な特徴点のひとつに，貯蓄とくに家計貯蓄の高水準が挙げら
れ私家計の貯蓄供給はかつては，企業の活発な設備投資需要を資金面で支え，
わが国の高度経済成長が可能になった，と考えられている。しかし今日では，
第1次石油ショックを境に企業の設備投資が大きく落ち込んだにもかかわらず，
家計の貯蓄意欲は依然として旺盛なため，民間部門全体を見ると貯蓄超過の状
態に陥ってい孔このことより，過犬な家計貯蓄が国内需要の低迷，対外経済
摩擦（経常収支黒字），財政赤字など，最近におげる日本経済の困難な諸問題
の原因であるとの主張もなされている。
　このように，家計貯蓄の動きは目本経済の成長要因を調べたり，現在の課題
および将来の動向を考えるうえで，非常に重要な要素となっていることは明ら
かである。そこで，本稿においては，わが国の家計貯蓄はこれまでどのような
動き方を示してきたか，また，それはいかなる仮説・要因によって適切に説明
できるか，について実証的に分析することを試みたい。
＊　本稿は早大特定課題研究助成（61A－32）による「家計の消費および貯蓄行動に関す
　る実証分析」の研究成果の一部である。
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　以下，まず第］I節で，わが国の貯蓄，とりわげ家計貯蓄率はどんな水準にあ
り，どのように変化してきたかを統計的に調べ，その特色を指摘す飢次に，
第皿節において，家計の高貯蓄行動を解明しようとする諸仮説に注目し，具体
的にいかなる要因が貯蓄率の高い理由として挙げられてきたかを整理する。
　続いて，第v節では，ケインズ型，流動資産仮説型，習慣形成仮説型など，
従来型の貯蓄関数を日本経済のデータを使って推計し，どの仮説が現実の家計
貯蓄の動きを説明するうえで有効かを検証する。さらに，第Y節において，可
処分所得，ボーナス，金融資産，杜会保障たどを主たる説明変数とする家計貯
蓄率関数の計測を試み，実際には，どのような要因が高貯蓄率の説明要因とし
て妥当と言えるかを検証する。
】I　総貯蓄と家計貯蓄の動き
　まず本節においては，実際のデータにもとづき，わが国の貯蓄，とくに家計
貯蓄率がいかなる水準にあるか，またどのように変化してきたかを調べ，その
特徴点を探ることにしたい。
1．総貯蓄と部門別の貯蓄
　はじめに，日本の貯蓄率をGNPべ一スで主要先進国と比較してみよう。第
1表は，総貯蓄の名目GNPに対する比率を，1960年（昭和35年）から1985年
（昭和60年）まで5年毎に計算したものである。ωこれを一見すると，わが国の
総貯蓄率はアメリカ，イギリス，西ドイツ，フランス，イタリアと比べ，どの
年も際立って高いことがわかる。1960年，65年，70年といった高度経済成長期
は言うに及ぱず，最近の安定成長期においても，日本の総貯蓄率は国際的に格
段に高いことがうかがえる。
（1）ここで，総貯蓄とは，個人貯蓄ないしは家計・民間非営利団体の貯蓄，法人貯蓄お
　よび政府貯蓄の合計である。
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第1表　総貯蓄率（対名目GNP比率）の国際比較
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（単位：％）
’＼　年国名＼1960
日　　　　本
ア　メ　リ　カ
イ　ギ　リ　ス
西　ドイ　ツ
フ　ラ　ソ　ス
イ　タ　リ　ア
1965 1970
25，3　　　　　　21，1　　　　　26．8
（35．5）　（33．6）　（40．2）
　6．8　　　　　8．1　　　　　6．1
（15．4）　（16．8）　（14．9）
10，0　　　　11，3　　　　13，1
（18，O）　　　　（19．4）　　　　（21．9）
19，9　　　　17，3　　　　18．1
（28．4）　　　　（27．3）　　　　（28．1）
13，7　　　　　14，8　　　　　17．O
（23．8）　　　　（25．1）　　　　（27．5）
16，3　　　　　14，9　　　　　15．7
（24．8）　　　（23．4）　　　（24．3）
1975 1980 1985
19，5　　　　　18，3　　　　　17．9
（32，3）　（31．1）　（31．6）
　4．8　　　　5．1　　　　　2．9
（14．9）　（16．2）　（13．8）
　5，0　　　　　　5，9　　　　　　7．2
（15．9）　（18．1）　（19．1）
　9，6　　　　　10．0　　　　　　9．6
（20．9）　（21，7）　（22．1）
12，1　　　　　10．6　　　　　　6．2
（22．9）　（22．1）　（18．1）
　9，8　　　　　12．9　　　　　　7．7
（20．1）　（22．5）　（17．9）
（注）　（）内の数字は固定資本減耗を含めた糧総貯蓄率を示す・
出所：目本銀行調査統計局「目本経済を中心とする国際比較統計」（19？4．1984，198？年版）
　たとえぱ，1970年にぱ，目本は国民総生産の26．8％（固定資本減耗を含める
と実に40％強）を貯蓄に回しており，6％台のアメリカはもちろんのこと，13
％台と15％台のイギリス，イタリア，それに17～18劣台の西ドイツ，フランス
と比較Lてもはるかに高い。また，1985年においては，各国の水準が全体的に
下がっているとはいえ，わが国の総貯蓄率が著しく高い点には変わりはない。
　ところで，総貯蓄は家計（個人），法人企業，政府の三つの部門によって行わ
れる。そこで，日本の高貯蓄ば主にどの部門に支えられてきたかを見るため，
総貯蓄の構成を時系列的に調べると第1図のようになる。ここで，1952年（昭
和27年）から1969年（昭和仏年）はr国民所得統計」（旧SNA），1970年（昭和
45年）から1985年（昭和60年）はr国民経済計算」（新SNA）のデータにもと
づく。また，旧SNAの個人部門と新SNAの家計部門は共に個人企業を含む
が，前者には加えて対家計民間非営利団体が含まれている。もっとも，そのデ
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　　　　第1図　総貯蓄率と部門別貯蓄率の推移（対名目GNP比率）
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（注）1952～1969年は旧SNA．1970～1985年は新SNAによる、
出所：経済企函庁編「国民所得統計年報」（昭和53年版），「国民経済計算年報」（昭和60～
　　62年販）
一タ規模はごく小さいので，大勢には影響はないと思われる。さらに，企業貯
蓄は非金融法人企業と金融機関の貯蓄の合計であり，政府とは一般政府（中央
政府，地方政府および杜会保障基金）を意味する。＝2〕
　第1図から，ユ952～69年の問においては，GNPに対する総貯蓄の比率は14
～26％台の水準にあり，全体的には上昇傾向を示していることが観察できる。
さらに，1970～85年の期間では，74年まで極めて高い水準を記録していたが，
それ以降は大体16～20％の範囲に収まっており，1960年代や70年代前半に比べ
ると，下降気味である。
（2）なお，「国民経済計算」（国民所得統計）のデータは公表ごとに変更されることが多
　いので，過去に発表されたデータとの間にズレが生じることがしばしばある点に留意
　する必要があろう。
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　こうした総貯蓄の内訳に目を転じると，家計（個人）貯蓄の比重が最も大き
く，全体として見ると，総貯蓄の半分ないしはそれ以上が家計によってなされ
ていると言えよう。家計貯蓄のGNPに対する比率は1950～60年代においては
趨勢的に上昇し，5％台から11～13％にまで高まった。その後，第1次石油シ
ョック前後に急上昇して16～17％台の高水準に達し，総貯蓄に占める家計貯蓄
の比重は85％強にも及んだのであ飢しかし，1970年代後半から，家計貯蓄の
対GNP比率は低下傾向にあることが見て取れる。
　他方，企業貯蓄は1952～69年の期問においては2～6％台で循環変動を示し
ている。政府貯蓄はこれより少し高めの4～8％台で，同じような動き方をし
ていることが第1図からわかる。さらに，第1次石油ショック時に企業貯蓄は
大きく落ち込み，その後の対GNP比率は1％から3％台に留まっている。政
府貯蓄の比率も1975年以降，大幅な財政赤字を反映して低水準となり，やはり
1～3劣台を84年まで続けたことが観察できる。
2．家計の貯蓄率
　以上において，日本の貯蓄率は国際的に高く，しかもそれは主として家計貯
蓄によって支えられている事実を確認できた。そこで次に，本稿の中心的な考
察対象である家計貯蓄そのものについて検討することにしよう。
　まず，第2表は，第1表と同じ主要先進国について，家計貯蓄率（家計貯蓄
／家計可処分所得）の5カ年平均を求めたものである。帽〕これより，日本の家
計貯蓄率の水準は，国際比較すると（ただし，1970年代以降のイタリアを除き）
著しく高いことが指摘できる・アメリカやイギリスは，平均的には5～9％の
範囲に収まるが，わが国の家計貯蓄率は16～20％台を実現しており，2～3倍
の高さである。また，西ドイツやフランスと比べても，目本はかなり高い。
（3）経済学の定義に従い，データの利用が可能た隈り・家計貯蓄率としては家計貯蓄の
　家計可処分所得に対する比率を使うことにする。
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第2表　主要国の家計貯蓄率の推移（5カ年平均）
（単位：％）
＼　年国名＼ 1961～6566～70 71～75 76～80 81～85
目　　本 18．0 18．0 20．6 20．4 16．6
アメ　リ　カ 5．8 6．8 8．3 7．2 6．4
イギリス 5．4 5．7 7．6 9．O 8．2
西ドイツ 14．2 16．3 14．3 12．6 12．O
フラソス 11．1 11．5 14，2 12．9 10．8
イタリア 15．6 15．6 21．3 22．2 19．9＊
（注）1．家計（個人）可処分所得に対する家計（個人）貯蓄の比率を示す．
　　ム　‡は1981～83年の平均
出所：目本銀行調査統計局r目本経済を中心とする国際比較統計」（1975．1980．1985．1987年版）
％
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第2図家計貯蓄率（対可処分所得比率）の推移
個人（旧SNA）
　　　　　　勤労者世帯
1き峠一　　（家計調査）
家計（新SNA）
　19521955　　1960　　1965　　1970　　1975　　1980　　19畠5年
昭和（27〕130〕　（35）　（40〕　145）　（50〕　（55〕　（60）
　出所：経済企函庁編「国民所得統計年報」（昭和53年版），r国民経済計算年報」（昭和62年
　　　版）I同r経済要覧」（昭和62年版）．総務庁統計局「家計調査年報」（昭和50，61年）
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　そこで，もう少し詳しく，目本の家計貯蓄率の推移を眺めておこう。第2図
において，GNPべ一スの家計（個人）貯蓄率は1950年代の後半から今日まで，
15％を超える高水準を維持している。そして，趨勢的には，1950年代から70年
代前半までは明白た上昇傾向を示し，その後は下降傾向にあることが読み取れ
る。ω
　すなわち，旧SNAのデータによれぱ，5ヵ年平均を計算してみると，1950
年代後半は15％程度，60年代前半は18．0％，同じく後半は19％台，さらに1970
年代前半には23％台に達している。とくに，第1次石油ショック前後の1973～
75年にかけては，25％を上回る貯蓄率が記録されている。また，新SNAのデ
ータの場合には，家計貯蓄率は1日SNAに比べて全体的に2～3％低くなって
いるが，1960年代後半は16劣台，70年代前半には20％台とやはり上昇傾向を見
せている。ところが，1974～76年に23％前後の高水準を記録した後は下降トレ
ンドにあり，家計貯蓄率は1970年代後半の20％強から，80年代には16％台へと
大幅に下がっている。このように最近では，ほぼ昭和30年代（1950年代後半か
ら60年代前半）の水準まで落ちていることがわかる。
　加えて，第2図には，r家計調査」にもとづく全国勤労考世帯の黒字率（可
処分所得と消費支出の差額，つまり貯蓄を可処分所得で除した値であり，本稿
でいう家計貯蓄率に該当する）が破線で表してある。これを観察すると，GNP
べ一スの家計貯蓄率（新SNA）よりも高めに位置していること，1960年代から
70年代前半にかげて家計調査べ一スでも明瞭な上昇傾向が存在することがまず
理解できる。
　さらに，1974年に24．3％のピークを記録した後は，82年まで緩やかに下降し，
それから反転している。1970年代後半の平均は22劣台の高水準，また80年代前
（4）第2図の家計貯蓄率（新SNA）は最新の改訂データにもとづくものである。このた
　め，注（2〕で述べた理由により，第2表の国際比較に用いたデータ（具体的には，臼本
　のI966～70年，71～75年の家計貯蓄率に関して）とはズレがある点に注意してほしい。
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半も21劣台であるから，r家計調査」の勤労者世帯については，GNPべ一スで
見られた70年代中頃以降の，家計貯蓄率の明白な低下現象は必ずしも指摘でき
ないように思える。
　ちなみに，「貯蓄動向調査」における勤労者世帯の総貯蓄率の推移をチェヅ
クしてみると，1960年代前半から70年代中頃にかけ，はっきりとした上昇傾向
が見て取れる。㈲その後，総貯蓄率は1970年代の後半に大きく低下したが，80
年代に入ってからはむしろ循環的な動き方をしている。
皿　家計貯蓄率の高い理由
　前節では，実際のデータに即して，わカミ国の貯蓄，とりわけ家計貯蓄率が国
際的に高い水準にあること，また，家計貯蓄率は経済成長に伴い1970年代前半
まで上昇傾向を示したこと，だがそれ以降は低下気味であること等を見た。こ
のような日本の家計貯蓄に関する特徴点を明らかにすることは，貯蓄分析の重
要な課題であることは言うまでもない。
　ところで，家計の貯蓄行動は多面的であるため，その決定には数多くの要因
が影響を及ぽしていることは想像に難くない。したがって，どの要因を格別重
視するかによりさまざまの立場が可能で，高貯蓄の解明に当たっても，今まで
幾つもの仮説が提起されている。すなわち，所得の高成長（ないしは，消費慣
習の継続性），ボーナスの存在，金融資産の不足，住宅・土地に対する需要，
杜会保障の遅れ，国民の年齢構成，公的負担の水準，個人企業の貯蓄率の高さ，
倹約を美徳とする国民性など，それぞれ特定の要因に注目して，日本の家計貯
蓄率が高いことを明らかにしようとする研究が，いろいろと試みられてきたの
である。i6〕
（5）ただし，「貯蓄動向調査」の総貯蓄率とは，負債増加控除後の金融貯蓄と実物投資
　の合計の．年間収入に対する比率を表す。
（6）　「なぜ日本の家計貯蓄率は高いのか」を解明することは，高度成長期以来，わが国
　の消費一貯蓄研究の一大テーマである。このテーマに関する研究を整理，検討したも
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　以下においては，わが国の家計の貯蓄行動を説明する諸仮説を，従来，高貯
蓄率の理由として挙げられてきた要因を中心に，整理Lておくことにしたい。
1．高い所得の成長（消費慣習の継続性）
　一般に，家計の消費は過去の慣習に影響されるので，新しい所得水準に消費
行動を適合させるまでには時問がかかる。つまり，消費は所得の動きに対して，
タイム・ラグをもって反応すると考えられる。
　そうすると，高度経済成長期のように，家計の所得が急速に伸びる状況下で
は，高い所得水準に見合う消費慣習が形成されるまで，所得の上昇に対Lて消
費の増加の遅れが生じることになろう。所得と消費の差額は貯蓄に回るわけだ
から，結局，家計所得の成長が高いことは，貯蓄率を高くする要因と見なされ
る。
　いま，家計の所得γは消費Cか貯蓄Sに充てられるとすれぱ，y＝C＋Sが
成り立つ。この両辺をγで除した後，時問に関して徴分すると，
　　　亨（ε芋）・÷（姜多）一・
という関係が得られる。それゆえ，上述の議論のように，消費の増加率が所得
の成長率を下回る場合には（ご／C＜ηγ），貯蓄の増加率は所得の成長率より
も大きくなる（5／S＞ηγ）。その結果，貯蓄率（S／y）は高くなることが会易
に確められる。
2．　ボーナス制度の存在
　M．フリードマンの「恒常所得仮説」によると，家計の消費決定は現在の所得
のとしては，たとえば，Branson〔4〕（訳書の第10章補論），堀江〔6〕（とくに，第6
章第3飾），金森〔10〕PP－53－69，黒坂・浜田〔15〕（第5章），溝口〔16〕，〔17〕（と
くに，pp．351－354），武藤〔19〕を参照。
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というより，自己の総資力から将来にわたって期待し得る所得の平均一恒常所
得一に依存してなされる。そして，消費と恒常所得との間には比例的関係があ
るとされている。＝7〕これより，一時的，臨時的な性質の強い変動所得について
は，それが恒常所得の水準に及ぽす影響は小さいので，消費に向けられる割合
は小さく，その大部分は貯蓄に回るとの推論を引き出せる。
　さて，わが国の賃金体系を考えた場合，ポーナス制度の普及はひとつの特徴
点と言えよう。このボーナスの支給額は，景気状態，企業収益，当人の業績な
ど不確定要素に左右される度合がかなり大きいため，ボーナス（少なくとも，
その一部）を変動所得と見ることは可能と思われる。そうだとすれば，家言十の
消費決定は恒常所得部分である定期収入を目安にして行われ，変動所得部分に
当たるボーナス収入については，その多くが貯蓄に回される結果となろう。一8］
　したがって，わが国のボーナス制度は家計貯蓄率を国際的にみて高くする作
用をもつ。また，経済活動の変動につれて，定期収入に対するボーナス収入の
比率が高まると貯蓄率は上昇する，という主張が導けるのである。
　以上の論点は，マクロ経済学のテキストに見られる垣常所得仮説の解説を参
照すれぼより明瞭になろう。⑲ヨいま，恒常所得と変動所得をそれぞれみと「・
で示し，消費と恒常所得の問の比例定数を冶で表せぱ，平均消費性向（c／γ）
は，
（7）Friedman〔5〕（とくに，chapter皿を参照）。
（8）もちろん，ボーナスが制度として定着したものである以上，ボーナス支給のすべて
　を変動所得と解釈することには無理があろう。しかし，ことに民閻企業で働く勤労老
　世帯については，やはりボーナスの相当部分は変動所得の色彩の濃いものと思われ
　る。
　　さらに，ボーナスの使途計画に関するアソケート調査の結果などを見ると，貯蓄に
　回すという回答の割合が高い。実際問題として，ボーナスを変動所得と解釈するか否
　かぱ別にしても，家計は一時的にまとまった収入を得るのであるから，ボーナスは貯
　蓄をするのに都合がよい側面をもっていると言えよう。
（9）たとえば，小泉・建元〔13〕（PP．142－145），中谷〔20〕（PP．169－171）を参照。
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という形になる。ゆえに，ボーナスを変動所得と見る限り，その支給（γτ＞0）
は平均消費性向を低くする。裏返せば，貯蓄率を高める働きをする。また，ボ
ーナス収入比率（n／ム）が高くなるに応じ，平均消費性向は下がり貯蓄率は
上がることもわかる。
3．金融資産の不足と住宅・土地需要
　J．トービソのr流動資産仮説」では，家計の金融資産は消費に対して正の効
果をもつこと，別の言い方をすれぱ，金融資産の蓄積は貯蓄に対して負の効果
をもつことを想定する。この資産効果の考え方より，日本の家計貯蓄率，とり
わげ流動性貯蓄率（金融資産純増率）が著しく高いのは，現実に保有する金融
資産量がなお適正水準に不足するからである，という議論がなされる。
　上述の流動資産仮説に沿った説明とは反対に，わが国では，金融資産の大き
い家計ほど貯蓄率が高い傾向にあるとも言われている。そのひとつの解釈は，
家計の住宅・土地に対する選好は高いが，実際にそれらを購入するには相当な
資金を要する。住宅・土地等の実物資産の取得を実現するには，貯蓄に励み，
年々金憩資産の蓄積を進めなげれぱならないであろう。その結果，住宅・土地
の保有目的を有する家計ほど金融資産が大きく，同時に流動性貯蓄率も高くな
ると考えられる。ω
4．年齢溝成と社会保障の遅れ
　F．モジリアニ，安藤等のrライフ・サイクル仮説」においては，人々は就業
可能な若い時期に所得を稼ぎ，その一部を貯蓄に回し資産の蓄積を行う。そし
（1◎　この点については，堀江〔6〕（とくに，第9章），井原〔7〕，経済白書〔12〕（昭和57
　年版，PP．230－233），溝口〔16〕（とくに，第y章）たどを参照。
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て，退職後に消費を賄うため蓄積した資産を取り崩して使う，という貯蓄の生
涯パターンを仮定する。ω
　このような貯蓄の生涯パターソを前提とするならぱ，国民の年齢構成におい
て，若い世代の割合が大きい国ほど高い貯蓄を生み出すことになる。日本につ
いても，戦後，先進諸国に比べて年齢構成が相対的に若いことが高貯蓄の原因
である，という主張がみられた。
　Lかし，年齢階級別の貯蓄率を調べてみると，わが国では高年齢層の貯蓄率
がかなり高くて，ライフ・サイクル仮説はそのままの形では妥当しないように
思われる。その理由として，杜会保障制度の不備が挙げられている。すなわち，
年金や医療の面での杜会保障が十分でないため，老後の生活や病気に備えて多
くの貯蓄をしなけれぱならないことや，高年齢者の有業率が高いことが，日本
の家計貯蓄率を高める方向に作用している，と言われるのである。
5．公的負担の水準と貯蓄代替性
　前項の杜会保障の問題とも関連するが，家言十部門の公的負担率（直接税や杜
会保障負担等の経常収入に対する割合）と貯蓄率との間には逆相関の関係があ
り，しかも両者の合計は安定的である，ということが主張されている。胸もし
そうだとすれぱ，公的負担率が低いほど貯蓄率は高くなるはずで，これまで日
本の家計貯蓄率が国際的に見て高かったのは，公的負担が軽かったからである，
との結論に達する。
　なお，以上の論議は内容からすると，経済部門問の貯蓄代替性（前節の第1
図を参照）の問題にかかわるものである。‘1劃したがって，私的貯蓄（家計貯蓄
ω　ライフ・サイクル仮説については，たとえぼ，Modig1iani－Brumberg〔ユ8〕，Ando－
　ModigIiani〔3〕，安藤・山下・村山〔2〕を参照。
⑫　赤羽〔1〕（PP－203－208），経済白書〔12〕（昭和57年版，PP．245－248）を参照。
㈹　都門間の貯蓄代替性については，石川〔8〕，経済白書〔12〕（昭和58年版，pp－234－
　235），香西〔14〕，武藤〔19〕（PP．119－124），野口〔22〕（とくに，第5章）などを参照。
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はその一部）と公的貯蓄（公的負担はその一種）の問の代替性が大きげれぱ，
家計の貯蓄と公的負担の問には代替関係が見られることになり，高貯蓄率の説
明要因を低い公的負担率に求める上述の主張は妥当性をもつことになろう。
6．その他の要因
　日本の家計貯蓄率が高い理由として，以上で指摘した要因の他に，次のよう
なものがこれまでに挙げられてきた。
（・）個人企業の高い貯蓄率
　家計（個人）部門の中には，統計上，家計だけでなく個人企業も含まれる。
だから，個人企業の貯蓄率が高く，しかも，その比重が諸外国に比べて高げれ
ぱ，日本の家計貯蓄率全体を引き上げる働きをする。
（b）二重構造の存在
　日本経済には，一方では大規模・高生産性・高賃金の大企業が，他方では零
細な中小企業が併存し，いわゆる二重構造を形作っている。これが所得格差を
引き起こし，所得分配の不平等を助長するとなれぱ，高所得層は貯蓄を多く行
うから全体の貯蓄率は高まることになる，という主張が導ける。
（・）消費老金融の遅れと貯蓄優遇措置
　わが国では消費老金融制度の整備，普及が遅れ，また消費者金融の金利は高
いし，支出に対する税制面の特典は少ない。その反面，マル優などの貯蓄優遇
措置がとられてきた。こうしたことが，人々の消費支出を抑制し貯蓄を推進す
る面で，何がしかの影響を与えてきたと考えられる。
（d）倹約を美徳とする国民性
　今までにさまざまな要因を取り上げたが，経済的要因のみでは，わが国の高
貯蓄行動を説明し尽くせない面がある。そのため，高貯蓄の理由を国民性とい
う非経済的要因に求めることがしばしばある。すなわち，倹約を美徳とする日
本人の儒教的倫理感，道徳感が高貯蓄率に反映しているとの説が唱えられてい
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w　従来型の貯蓄関数の計測
　前節においては，日本の家計貯蓄の特徴を説明しようとする諸仮説を取り上
げ，議論の要旨を簡単にまとめてみた。それぞれ理論的には何がしかの説得力
をもつことであろうが，要は現実妥当性にある。一体，どの仮説がわが国の家
計の貯蓄行動を理解するうえで適当（あるいは，不適当）なのであろうか。
　これは非常に大きな問題であり，この小論ですべてを検討し尽くせるような
ものではない。が，本節では手始めに，従来の貯蓄関数の幾つかを日本経済の
データにもとづき推計し，いかなる仮説，説明要因が現実の家計貯蓄の動きを
跡づげるのに役立つかを調べてみることにしたい。
　なお，以下において扱う貯蓄関数はケインズ型，流動資産仮説型，習慣形成
仮説型，流動資産と習慣形成仮説の複合型の4種類とする。ωすなわち，家計
の貯蓄，可処分所得，金融資産，消費支出をおのおのS，h，λ，Cで示せぼ，
　（1）ケイソズ型　　　　　　　　　S＝βo＋β1h
　（2）流動資産仮説型　　　　　　　S＝βo＋β。乃十β。λ一。
　（3）習慣形成仮説型　　　　　　S＝βo＋β・篶十β・C一・
　（4）流動資産十習慣形成仮説型　　S＝β。十β。乃十β。λ一。十β畠C一。
という形で表せる貯蓄関数について推計を行う。さらに，（2）～（4）式に関しては，
インフレーションの家計貯蓄に対する影響を見るため，インフレ要因戸を説明
変数に追加したタイプの推計も試みる。
⑭上記の貯蓄関数を推計の対象とした理由は，ケイソズ型は最も代表的なものである
　こと，それから，以前に行った消費関数の計量分析一嶋村〔23〕を参照一において，流
　動資産仮説とT・M・ブラウソの習慣形成仮説の現実妥当性が高かったことによる。
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1，　r国民経済計算」にもとづく分析
　まず，経済企函庁のr国民経済計算」（新SNA）におげる家計部門データ（暦
年）にもとづき，上述の貯蓄関数を通常最小2乗法によって推計した結果をま
とめると，第3表のようになる。
　データの利用可能な期間は，新SNA方式に移行Lた1965年（昭和40年）から
1985年（昭和60年）までの21年問であるが，金融資産関係については，1969年以前
のデータは公表されていない。また，実際の推計に当たっては，家計部門の貯蓄，
可処分所得，純金融資産（金融資産一負債）残高，最終消費支出を，それぞれ家
計最終消費支出デフレーターで実質化したデータ（単位は1980年基準で兆円）を
使用する。つまり，（1）～（4）式の各推定そデルにおいて，被説明変数Sはいずれ
も家計部門の実質貯蓄，そして，説明変数の篶，A，Cはおのおの家計部門の実
質可処分所得，実質純金融資産残高，実質最終消費支出を意味するものとする。
　さらに，イソフレ要因戸としては，ここでは単純に，全国総合消費老物価指
数の対前年比（％）を利用する。それから，第3表には各種の統計量を提示し
てあるが，”は自由度修正済み決定係数，sEは回帰標準誤差，Dwはダー
ピン・ワトソン比を表す。また，説明変数の係数推定値の下にある括弧内の数
値は，’検定統計量である。
　さて，第3表の計測結果を概観すると，家計貯蓄の動きを説明するうえで，
所得要因，資産要因，習慣要因，イソフレ要因は有意であり，係数推定値の符
号も安定的で理論的な解釈と整合性を有するものと言えよう。すなわち，可処
分所得hはどの推定式においても有意で，符号はプラスとなっている。前期
末ないしは期首の純金融資産残高ん。については，（4）式上段のモデルでは舌値
が小さく有意でないが，その他の場合は有意で係数推定値はマイナスである。固
⑯　負債を控除しない金融資産残高そのものについても計測を試みたが，第3表に示し
　た貯蓄関数に関しては，一般に，負債控除後の純金融資産残高の場合よりも統計的に
　やや良好な結果を得た。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　I205
M0ひ
貯蓄関数
（1〕ケイソズ型
（・）襲繁嚢
　　習慣形成（3）仮説型
　　流動資産十
（4）習慣形成
　　仮　説　型
定数項
一〇．5342
（一0，176）
一11，554
（一1，558）
一19，916
（一4，898）
一6，202
（一2，840）
一7，981
（一5，540）
一8，936
（一1，374）
一11，735
（一5，230）
γ刀
第3表　貯蓄関数の推計結果（国民経済計算）
O．1896
（8，947）
O．4246
（4，686）
O．4420
（9，708）
O．8348
（8，079）
O．6767
（9，251）
O．7578
（5，019）
O．6288
（8，531）
λ一1
一0．1389
（一3，483）
一〇．1266
（一6，299）
一〇．0505
（一1，050）
一〇、0780
（一3，387）
C－1
一〇、7784
（一6，339）
一〇．5812
（一6，626）
一0．5810
（一2，553）
■O．3298
（一2，900）
♪
O．4917
（6，300）
0．3750
（5，053）
0．4282
（6，571）
R2　　　　　sE
O．798　　　　　　3．801
0．660　　　　　　2．907
0．914　　　　　　1，458
　　　　「　　　　■■■
O．924　　　　　　2．178
0．969　　　　　　1．394
0，761　　，　　　　2．435
O．947 1．146
（注）1．推定期問はω式については1965～1985年．12戌と14i武については資産データ欠如のため1970～19畠5年．また㈲式については1966～1985年．
　　　2．‡は自己相関の存在を示す．
出所：経済企函庁編「国民経済計算年報」（昭和57，60～62年版）．同r経済要覧」（昭和62年版）
Dw
O．234＊
O．744＊
1．076
1．892
1．444
1．715
1．520
0N
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また，消費慣習の継続性を示す前期消費支出0一エ，消費者物価上昇率戸はいず
れの推定式においても有意であって，前者の符号はマイナス，後者のそれはプ
ラスであることがわかる。これより，家計の可処分所得の増加，イソフレ■シ
ヨンの高進は家計貯蓄を高める方向に働き，逆に，金融資産の増大と遇去の消
費拡大は家計貯蓄を抑制する作用をもつことが推察できよう。
　次に，第3表の推定モデルの結果を個別的に吟味し，以上で述べた推論が妥
当かどうかをチェックしておこう。
　（1）式のケイソズ型貯蓄関数によれば，可処分所得は家計貯蓄の説明要因とし
て有意であり，隈界貯蓄性向はおよそ0．19と推定される。だが，定数項は有意
でないし，R里は低く，SEは表中で最高ということからして，ヶイソズ型は統
計的に好ましいものではない。しかも，誤差項に1階の強い正の自己相関が検
出されるので，コクラソ・オーカット2段階法によって再推定してみると，ρ
（誤差項の1階系列相関の係数推定値）は0，917で，”の値は0，121にまで低
下する。また，可処分所得に関する左値も1，904の水準に下がる。こうした検
討結果から，わが国の家計貯蓄の動向を可処分所得のみによって明らかにしよ
うとすることは適当でないと半蜥できる。
　続いて，（2）式の流動資産仮説型の貯蓄関数に移ろう。上段の推定毛デルにお
いて，可処分所得と純金融資産残高は共に有意で，限界貯蓄性向はO．425，貯
蓄に対する資産の効果は仮説の示唆するとおりマイナスで，およそ一0，139に
なっている。しかし，五2は表中の最低値であるし，SEぼ高め，定数項は5％
の水準でも有意ではなく，この推定式は統計的に良好とは言えない。さらに，
誤差項の自己相関が懸念されるので，ケインズ型と同じく，コクラン・オーカ
ット2段階法によって再推定してみると（ρ＝0，595），定数項を含めいずれの
説明変数も有意でなくたり，R2の値も実に0，069と下がってしまい，大変ひど
い結果となる。数年前の消費関数の計量分析では，流動資産仮説が統計的に最
も良好であったが，この点は貯蓄関数にはどうも当てはまらないようである。
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　ところが，（2）式の下段のように，流動資産仮説型の貯蓄関数の説明変数にイ
ンフレ要因として消費者物価上昇率を付け加えると，通常最小2乗法の推定結
果は大幅に改善される。R2の値は高くなり班の値が低くなっているから，
推定式の説明力は高まり，当てはまり具合ばよくなっていることが読み取れ
る。それに，インフレーションは家計の消費・貯蓄行動に対して，現在消費を
促進させ貯蓄を減退させる（先買い）効果と，逆に，現在消費を抑制し貯蓄を
増大させる（買い控え）効果とをもつと考えられる。この点に関しては，（2）式
を含め第3表の計測結果によると，インフレ率の上昇は人々の将来に対する期
待を悪化させ，慎重な行動に導くため貯蓄は増加することが示唆される。㈹
　今度は，第3表の（3）式上段の習慣形成仮説型貯蓄関数に目を転じよう。推定
結果を見ると，この仮説はその他の仮説に比べ最も統計的に良好と判定し得
る。どの説明変数も有意であり，相対的に”の値は高くSEの値は低いし，
またηπ比から誤差項に自己相関の存在は認められないからである。それか
ら，前期消費支出の係数推定値は大体一〇．778であり，消費憤習は貯蓄に対L
かなり大き一なマイナス効果を与えていることがわかる。さらに，説明変数にイ
ソフレ要因を追カロすると，推定モデルの説明力が高まりフィットがよくなるこ
とを，（3）式下段の繕果は示している。
　もうひとつ，流動資産仮説と習慣形成仮説の複合型の貯蓄関数を計測してみ
ると，第3表の（4）式のような結果を得る。まず上段の推定モデルでは，説明変
数の符号条件は満たされるものの，定数項と金融資産が有意でなくなり，R2
の値も低くなっている。しかし，下段の消費老物価上昇率を含めた場合には，
やはり相当な統計的改善が見られ，全ての説明変数は有意で，しかもR2は高
まり3亙は小さくなることがわかる。
⑯　イソフレーショソ（あるいは，イソフレ期待）が家計の消費・貯蓄に与える効果や
　イソ7レ期待の計測については，Juster〔9〕，Kariya〔11〕，経済白書〔12〕（とくに，
　昭和56～58年版），新飯田〔21〕，嶋村〔24〕，豊田〔25，26〕などを参照。
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2．　「家計調査」にもとづく分析
　次に，総務庁の「家計調査」の貯蓄データにもとづき，従来型の貯蓄関数を
通常最小2乗法によって推計すると，第4表の結果が得られる。
　この場合，観測期問は1963年（昭和38年）から1986年（昭和61年）までの24
年間である。また，家計の可処分所得，消費支出，貯蓄のデータとしては・
「家計調査」におげる全国勤労老1世帯当たりの年平均1ヵ月の可処分所得，
消費支出，黒字（可処分所得から消費支出を差し引いた残額）を，それぞれ
1985年基準の全国総合消費考物価指数で実質化したものを使用する。それから，
金融資産のデータには，r貯蓄動向調査」の年次別勤労者1世帯当たりの純貯
蓄（貯蓄一負債）現在高を，同じく消費者物価指数で除した実質値を用いるこ
とにする。ただし，以上のデータはどれも千円単位とした。
　第4表の計測結果を眺めてみると，r家計調査」のデータをべ一スにした場
合も，前掲のr国民経済計算」にもとづく第3表と，基本的には似かよった結
果になっていることがわかる。すなわち，実質可処分所得hと消費者物価上
昇率戸の係数推定値はプラス，前期末の実質純貯蓄現在高λ一・と前期の実質
消費支出C一・のそれはマイナスであることは，全ての推定モデルで成り立ち，
理論的な解釈と矛盾しない。また，（4）式の毛デルで前期消費支出に関するf値
が小さい点を除けぱ，各説明変数はどの推定モデルにおいても有意と見なせ
る。したがって，前項と同様の議論を改めて繰り返す必要はないと思うので・
ここでは，第4表の結果を第3表と比較して，とくに気付いた事柄のみを述べ
ておくことにする。ω
⑰　ただし，両老の観測期間は異なる点にも留意する必要がある。つまり，第3表では，
　旧SNAと新SNAのデータが逢続性の面で問題を含むため，新SNAに移行した1965
　年（昭和40年）から，現時点でデータの利用可能な1985年（昭和60年）までを対象と
　するが，場合によっては資産データの都合で1969年以降を観測期問としている。これ
　に対し，第4表では，「家計調査」が現在の方式に改正された1963年（昭和38年）か
　ら1986年（昭和61年）までが観測期間となっている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1209
MO
　貯蓄関数
（1）　ケイソズ型
（・）覆響嚢
（・）濃糧形鐘
　　流動資産十
（4）習慣形成　　仮説型
定数項
一25，093
（一7，323）
一31，458
（一g．101）
一31，218
（一11，620）
一22，966
（一6，368）
一27，033
（一11，026）
一29，276
（一7，875）
一29，525
（一11，023）
r刀
第4表　貯蓄関数の推計結果（家計調査）
　O．2930
（26，687）
　O．3758
（15，888）
　O．3383
（16，172）
0．5190
（5，605）
O．4248
（6，340）
O．4823
（6，075）
O，4228
（6－637）
λ＿工
一0．O062
（一3，823）
一〇．O033
（一2，250）
一〇．O052
（一2，979）
一〇、0027
（一1，740）
0－1
一〇．3026
（一2，457）
一〇、1750
（一1，961）
一〇．1608
（一1，402）
一〇．ユ254
（一1，401）
戸
O．3888
（3，758）
O．4540
（4，776）
O．3735
（3，680）
R2
0．969
0．977
O．986
O．970
0．986
O．978
O．987
sE
3．151
2．512
1．952
2．896
2．003
2．453
1．943
（注）1．掩定期問はll〕式については1963～1986年、その他は1964～1986年．
　　2．“は自已相関の存在を示す．
出所：総務庁統計局r家計調査年報」（昭和50，61年），同r貯蓄動向調査報告」（昭和50，61年），経済企画庁編r経済要覧」（昭和62年版）
　　　　　　　o＿＿＿＿ 　＿＿．＿　 　　①
　Dw
　　O，531＊
1，079＊
O．896＊
1．390
1，015＊
1．541
1．101
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　まず，全体的にR2の値が高水準となり，各モデルの説明力は一様に上昇し
ている。それゆえ，勤労者世帯の貯蓄の説明変数としてイソフレ要因を追加し
ても，”の値が大幅に高まることはなくなったが，∫Eの値はかなり低下する
ことを指摘できる。それから，今度の場合は，習慣形成仮説型の貯蓄関数（3）式
が統計的に最も良好であるとは言えないし，（4）式のC一。項のま値からして，消
費慣習の継続性は家計貯蓄の動きを説明するうえで，必ずしも重要な要因では
ないかもしれなし・o
　さらに，通常最小2乗法による推計では，誤差項の自己相関が問題となるモ
第5表　貯蓄関数の再推計（家計調査）
貯蓄関数
ケイソズ型
流動資産仮　説　型
習慣形成仮　説　型
貯蓄関数
ケイソズ型
流動資産仮　説　型
習慣形成仮　説　型
定数項
一7，867
（一2，530）
一16，519
（一4，833）
一15，114
（一5，866）
一15，351
（一5，949）
♪
O，3813
（3，970）
0．4409
（4，498）
γ1〕
O．3066
（8，835）
O．3517
（10，836）
O．3347
（12，511）
O，3603
（6，503）
O．734
O．458
O．551
O．486
雇
O．778
O．928
0．943
O．953
λ一1
一〇．O041
（一2，113）
一〇．0022
（一1，417）
sE
2．181
2．235
1，658
1．724
C－1
一〇．0793
（一1，081）
1）W
1．857
1．705
1．522
1．544
（注）推定期間は1964（たいしは1965）～1986年．
出所：第2表と同じ．
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デルが増えている。つまり，第4表において，（1）式のケイソズ型，（2）式の上下
段の流動資産仮説型，ならびに（3）式下段の習慣形成仮説型については，5％の
有意水準で正の自己相関が検出され札そこで，これらのモデルをコクラン・
オーカット2段階法によって再推定を行うと，第5表の結果が得られ私
　これより，全ての推定モデルにおいて，自己相関の間題は解決されているが，
R2の値は小さくなりモデの説明力が下がっていることが見て取れる。その反
面，sEの値は低下し，各推定毛デルの当てあまりは改善されている。また，
インフレ要因を含む流動資産仮説型の貯蓄関数では，純貯蓄現在高λ一・のま値
が低く，有意な説明変数とは言えなくなっている。
　付言すると，第3表の「国民経済計算」のデータを用いた計測結果と比較し
て，第4・5表のr家計調査」データにもとづく計測においては，家計貯蓄に
対する資産のマイナス効果（λ一、の係数推定値）が際立って小さくなっている
ことに気付こう。たとえぱ，流動資産仮説型の貯蓄関数を見ると，第3表では
一〇、1389であるのに対し，第4表では一〇．0062であ札しかしながら，この差
異はデータの単位の取り方にかなり影響を受けているものと思われる。なぜな
らぱ，r家計調査」の貯蓄は年平均1ヵ月の値であるのに，r貯蓄動向調査」の
貯蓄現在高は年次データであるから，第3表のように年当たりの資産効果を求
めるには，係数の推定値を12倍する必要があるためである。そうすると，上述
の一〇．0062は一〇．0744と解釈すべきであり，見かげほど資産効果が弱く現れて
いる訳でもない。
V　家計貯蓄率の説明要因
　わが国の家計貯蓄行動を把握するための手掛かりとLて，前節では，幾つか
の貯蓄関数を推計し，可処分所得，金顧資産保有高，遇去の消費支出，インフ
レ率といった要因が家計貯蓄の動きを説明するうえで実際に重要たものかどう
かを検討した。次に，ここでは，家計の貯蓄額というより貯蓄率（家計貯蓄額
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の家計可処分所得に対する比率）に注目して，その動きはどのような要因によ
って説明されるかを検証することにしよう。
　日本の家計貯蓄率が高いことについては，さまざまの仮説がこれまでに提唱
されてきたことは第III節で述べたとおりである。そこで，以下においては第皿
節の議論を踏まえ，家計貯蓄率の主たる説明要因として，可処分所得（成長率），
ボーナス比率，金融資産，杜会保障給付（負担）を取り上げ，貯蓄率関数の推
計を試みる。さらに，インフレーショソ，金利，雇用などの要因を加えた家計
貯蓄率関数の計測も行い，わが国の家計貯蓄率の動きはどのような仮説，要因
によって解明できるかを調べることにしたい。㈹
1．　r国民経済計算」を用いた推計結果
　第6表は第3表と同じく，r国民経済計算」の家計部門データ（暦年）をべ一
スにして，表頭の（1）～（7）式の貯蓄率関数を通常最小2乗法で推計した結果をま
とめたものである。㈹ここで，推定期間は金融資産データの利用可能性の問題
からして，各式とも1970～1985年の16年間である。また，どの推定式について
も，被説明変数は家計部門の貯蓄率（貯蓄／可処分所得，単位は％）にほかな
らない。
　それから，家計貯蓄率の主な説明変数として，実質可処分所得およびその成
長率，変動所得比率，前期末ないしは期首の純金融資産一可処分所得比率，杜
会保障給付一可処分所得比率を考える。加えて，消費者物価上昇率，名目金利
と実質金利，有効求人倍率も説明変数に含めてみる。
　では，わが国の家計貯蓄率の動きを説明するうえで，実際，いかなる要因が
⑱　家計貯蓄率関数の捲計については，堀江〔6〕（とくに，第皿都），経済白書〔12〕（昭
　和57年版，第］I部第1章；昭和59年版，PP．114－119），吉野〔27〕などを参照。
⑲　今度の場合，表の最終行に示したD豚（ダービソ・ワトソン比）の値から，いずれ
　の推定式においても・誤差項に明白な1階の自己相関は検出されないので，コクラ
　ソ・オーヵツト法による推定は行わない。
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第6表　貯蓄率関数の推計結果（国民経済計算）
説明変数
定　　数　　項
実質可処分所得
実質可処分所得
成　　長　　率
変動所得比率
純金融資産残高一
可処分所得比率
杜会保障給付一
可処分所得比率
貯　　　蓄　　　率　　　関　　　数
（！）
一2．621
（一0，365）
O．2282
（4，066）
46．420
（1，773）
一13．329
（一6．O08）
一154，673
（一3，107）
消費老物伽上昇率
（??
一17，478
（一1，411）
0．0468
（O．196）
126．956
（3，876）
一11．204
（一2，638）
45．163
（1，041）
L「
（??
29．514
（2，631）
O．2612
（6，171）
一64．328
（一1，643）
一11．834
（一7，009）
一176．242
（一4，757）
（4）
8．162
（O．364）
O．3257
（1，051）
33．734
（O，444）
一12．130
（一2，920）
94．486
（1，700）
O．3543：　O．3995
（3，244） （1，349）
（5）
26．521
（2，166）
O，2726
（5，893）
一63．400
（一1，578）
一11．476
（一6，365）
一190．120
（一4453）■
O．2970
（2，148）
（6）
271725
（2，082）
0．2413
（5，226）
一46．446
（一．096）
一12．538
（一6，812）
一155．217
（一3，813）
（7）
一〇．4554
（一〇．075）
O．1738
（3，337）
57．721
（2，579）
一7，365
（一2，375）
一171，489
（一4，065）
切
議
田
酔
冊
描
嵩
づ
竃
oo
口〉
事
ψ
名　目　金　利
実　質　金　利
　　O．2927
（一〇．713）
一〇、3653
（一2，540）
一3．694
有効求人倍率 （一2，399）
亙2 O．862 O．656 O．926 O．680 O．922 0．908 O，904
∫亙 O．950 1．500 O．695 1．447 O．713 O．777 O．794
Dπ O．935 O．803 1．642 1．045 1．757 1．365 1．237
（注）推定期問は各式とも1970～1985年．
出所：経済企画庁編「国民経済許算年報」（昭和60～62年版），同r経済要覧」（昭和62年版），労働犬臣官房政策調査部編r労働統計要覧」（1975．一980．1987）
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重要であるかを，第6表の推計結果をもとにして吟味することにしよう。
　第1に，説明変数の中，「実質可処分所得」（家計部門の可処分所得を1980年
基準の家計最終消費支出デフレーターで実質化した値，単位は兆円），ならび
に「実質可処分所得成長率」（％）は，家計所得の増加が貯蓄率に与える影響を
検証するため，家計貯蓄率関数に入れたものである。前考の可処分所得につい
ては，その係数推定値のま値から，第6表の（1），（3），（5）～（7）式のすべてのモデ
ルで有意な変数となることがわかる。また，係数推定値は非常に安定しており，
推定モデルによる差異がほとんど見られない。家計部門の実質可処分所得が1
兆円増加すると，家計貯蓄率は0．2～0．3％上がることが観察できる。
　ところが，後者の可処分所得成長率については，推定モデル（2）式と（4）式のい
ずれにおいてもま値が小さく，貯蓄率の有意な説明変数とは言えそうにもな
い。さらに，両式のR2は他のモデルと比べ極端に低いし，逆にsEの値は高
い。このように，家計の可処分所得成長率を説明変数として含む貯蓄率関数は，
統計的に良好な結果が得られないという点は，本稿にはその結果を示していな
いが，別の形式の推定モデルに対してもほぼ妥当する。したがって，わが国の
家計貯蓄率の動向を見るうえで，可処分所得成長率は注目すべき要因には挙げ
られないように思われるo
　第2に，「変動所得比率」は，変動所得的色彩の濃いポーナスの存在が日本の
家計貯蓄率を高める役割を果たしている，というrボーナス仮説」の妥当性を
調べるため含めてある。ただし，変動所得比率のデータとしては，労働省「毎月
勤労統計調査」における全産業常用労働考の，現金給与総額（wT）と定期給
与（WR）との差額の定期給与に対する比率，（Wτ一wR）／WRを利用する。
　しかしながら，このように規定した変動所得比率が家計貯蓄率にどんな効果
を及ぽすかは，第6表の結果を見る限り，必ずしも明らかではない。推定モデ
ルにより係数推定値の符号はプラスになったりマイナスにたったりしているほ
か，係数推定値の大きさにも相当のぱらつきがある。それに，（4）式と（6）式にお
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いては，変動所得比率に関する工値は小さく，家計貯蓄率の動きを説明する有
意な要因とは言い難い。こうした推計結果からは，ボーナス比率の上昇につれ
て家計貯蓄率がどのような動き方をするかについて，結論を引き出すことはで
きないように思われる。㈲
　第3に，説明変数の中の前期末ないしは期首のr純金融資産残高一可処分所
得比率」は，金融資産の蓄積は貯蓄に対して負の効果をもつというr資産効果」
の存在を確認するためのものである。なお，ここでは，家計には目標とする資
産一所得比率があり，それと実際の比率との乖離を見ながら，家計は貯蓄行動
を決めると想定する。したがって，家計の金融資産残高が可処分所得との比較
において小さくなり，実際の資産一所得比率が目標値を下回るとなれぱ，家計
は貯蓄をより多く増加させるから貯蓄率は上昇しよう。反対に，金融資産残高
が可処分所得と比べて大きくなる場合には，実際の資産一所得比率は目標値と
の関係において改善される。その結果，家計は貯蓄を抑え消費を活発に行うよ
うになるから，貯蓄率は下がるものと考えられる。
　実際，第6表の純金融資産一可処分所得比率の係数推定値に目をやると，（1）
～（7）式のすべての推定毛デルにおいて符号はマイナスであるし，そのf値から
有意な説明変数であることカミ読み取れ，上述の仮説を支持する結果が出てい
る。しかも，係数推定値の大きさは（7）式を除げぱ極めて安定しており，家計の
資産一所得比率がたとえぱ1％下がると，貯蓄率は0．11～0．13％ほど上昇する
ことを示唆する。
　第4に，r杜会保障給付一可処分所得比率」は言うまでもなく，わが国では
杜会保障が不十分なため家計は自ら貯蓄に励まなけれぱならない，とのr杜会
臼O　ちたみに，上記のように規定した変動所得比率の1970年以降のデータを調べると，
　第2図に示した新SNAの家計貯蓄率の動きと趨勢的には似ている。だが，全体的に
　は変動幅が犬変小さく，1973年と74年にそれぞれ0．38と0．40を記録したことを除けば，
　O．34～O．36程度で安定Lている。
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保障不足説」の妥当性をチェックする目的をもつ説明変数である。あるいは，
もう少し広く解釈して，公的貯蓄と家計貯蓄との問に代替関係が見られるかど
うかを実証的に確認するため，杜会保障一所得比率を家計貯蓄率の説明要因に
含めてみた。
　この杜会保障給付一可処分所得比率の係数推定値は，第6表の推計結果によ
れぱ，実質可処分所得成長率を説明変数として含む推定モデル（2）式と（4）式では，
その符号がプラスになっており上記の仮説と矛盾する。だカミ，既述のとおり1
以上のモデルは統計的に好ましいものではなく，結果の信頼性は割り引いて考
える必要があろう。一方，実質可処分所得の水準を説明変政に含んだ他の推定
モデルにおいては，杜会保障一所得比率の係数推定数はすべてマイナスであり，
また家計貯蓄率の有意な説明要因となっていることがわかる。それゆえ，杜会
保障（公的貯蓄）と家計貯蓄の間には負の関係が存在すると解釈してもよいと
思われる。さらに，係数推定値の大きさもかなり安定しており，杜会保障給
付一可処分所得比率が1％上昇すると，家計貯蓄率は1．5～1．9％ほど下落する
との結果が得られている。
　さて，本節の分析では，以上で述べた変数を家計貯蓄率の主要な説明要因と
して扱ったが，加えて，インフレーションの家計貯蓄率に与える影響を検証す
るため，「消費者物価上昇率」（全国総合消費老物価指数の対前年比，単位は劣）
を説明変数に含めてみる。推計結果は前節の貯蓄関数の場合と同じく，インフ
レーションの進行により家計の消費行動は抑制されて，貯蓄率が高まることを
示唆している。たとえぱ，第6表の推定モデル（3）～（5）式では，消費考物価上昇
率が1％高まると家計貯蓄率は0．3～0．4％上がることになる。
　また，金利の影響を調べるため，「名目金利」と「実質金利」をそれぞれ家計
貯蓄率の説明要因とLて加えてみる。ただし，家計貯蓄全般に対応する適当な
金利の暦年データは見出し難いので，ここでは，全国銀行貸出約定平均金利
（％）をもって名目金利とし，それから消費者物価上昇率を差し引いた値を実質
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金利とする。
　まず，名目金利は家計貯蓄率と有意な関係にはなさそうであることを，推定
モデル（5）式の結果は示している。事実，別の形式の貯蓄率関数を幾つか計測L
てみたが，やはり，名目金利は家計貯蓄率の有意な説明変数とは言えないと判
定できた。それから，推定モデルによって，名目金利の係数推定値はプラスで
あったりマイナスであったりし，符号も確定しなかった。ところが，（6）式の推
定モデルによれぱ，実質金利と家計貯蓄率との間には負の有意な関係が見られ
る。実際，実質金利を説明変数として含む貯蓄率関数の推計を何通りも試みた
が，いずれの場合も以上と同じ結果が得られ㍍このように，実質金利の下落
が家計貯蓄率を高める作用をもつ点は，実質金利が名目金利と消費者物価上昇
率の差と定義されていることを想起すれぱ，後者の影響が強く現われるためと
思われる。
　おわりに，「有効求人倍率」は雇用情勢が家計貯蓄率にどんな効果を及ぼす
かを知る手掛かりをつかむため，説明要因として含めたものである。第6表の
最終欄（7）の推計結果によると，有効求人倍率の動きは家計貯蓄率に負の影響を
与える。つまり，雇用情勢の改善が進み有効求人倍率が上がれぱ，家計貯蓄率
は低下する。反対に，雇用情勢が悪化し有効求人倍率が下がると貯蓄率は上昇
するものと言える。ただし，有効求人倍率は以上の推定モデルでは有意となっ
ているが，別の形式の貯蓄率関数を推計すると，係数推定値はマイナスにはな
るものの，有意な説明変数とは断定できない場合もある。また，有効求人倍率
に代えて，r完全失業率」を雇用情勢の指標として使うことも考えられるが，
その場合，完全失業率に関するま値は非常に小さく，家計貯蓄率の動きを説明
する適切な変数とは言えないとの結果が得られる。
2．　「家計調査」を用いた推計結果
　今度は，r家計調査」のデータをべ一スにして，第6表と同じ貯蓄率関数を
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第1表　貯蓄率関数の推計結果（家計調査）
説明変数
定　　数　　項
実質可処分所得
実質可処分所得
成　　長　　率
変動所得比率
貯　　　蓄　　　率　　　関　　　数
（1）
11．163
（4，962）
O．0433
（5，270）
8．451
（O．908）
純貯蓄現在高一
年間収入比率
杜会保障費一可処分所得比率
一4．886
（一1，809）
一52．605
（一1，713）
（2）
8I569
（2，382）
一〇．0440
（一〇．357）
51．521
（7，401）
一11．416
（一2，393）
消費老物価上昇率
97．057
（4，585）
（3）
11．444
（5，543）
O．0451
（5，948）
一1．876
（一〇．191）
一2．304
（一〇．835）
一54．477
（4）
9．068
（2，454）
O．0113
（O．078）
45．523
（4，339）
一11．133
（一2，301）
107．516
（一1，936）　一　　　　（4，242）
O．0884　「　　　　O．0649
（5）
17．995
（7，103）
O．0425
（7，054）
一4，169
（■O．537）
一3．635
（一1，645）
一51．660
（一2，329）
O．ユ800
（4，214）1
（6）
12，760
（6，374）
0．0449
（6，385）
一4．422
（一〇．482）
一2．034
（一〇．807）
一54．317
（一2，075）
（2，113プ　　（O．771）1
（7）
9．944
（3，517）
O．0408
（4，532）
14．429
（1，154）
一4．207
（一工．455）
一49．024
（一1，556）
名　目　金　利
実　質　金　利
有効求人倍率
厄
sE
Dw
0．919
O，585
1．488
O．797
O．930
O．924＊
O．933
0．536
1．340
O．792
O．941
O．949
一〇、6459
（一3，373）
O，958
0．422
2．216
一〇．1240
（一2，787）
O．942
O．499
1．407
（注）1．推定期間は各式とも1964～1986年．
　　2．“自己相関の存在を示す．
出所1総務庁統計局r家言十調査年報」（昭和60，61年）．同r貯蓄動向調査報告」（昭和50．61年），経済企画庁編r経済要覧」（昭和62年版）
一〇．5779
（一〇．729）
O．917
O．593
1．391
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通常最小2乗法で推計すると，第7表のような結果を得る。ここで，推定期間
はすべて1964～1986年の23年間であり，被説明変数のデータとしては，勤労老
世帯の貯蓄率（全国勤労者1世帯当たりの年平均1ヵ月の可処分所得に対する
黒字の比率，単位は劣）を使う。
　さらに，説明変数の実質可処分所得には，勤労老世帯の可処分所得を1985年
基準の全国総合消費者物価指数で実質化した値（単位は千円）を用いる。同じ
く変動所得比率は，勤労者世帯におげる世帯主の臨時収入・賞与の定期収入に
対する比率，として計算する。また，ここでは杜会保障給付ではなく，勤労者
世帯の杜会保障費（負担）と可処分所得の比率を説明変数に含める。それから，
金融資産残高のデータは「家計調査」にはないので，「貯蓄動向調査」より年次
別勤労者1世帯当たりの年問収入に対する純貯蓄現在高の比率を求め，この系
列を1期ずつずらして，前期末ないしは期首の貯蓄一年収比率とする。その他
の説明変数は前掲の第6表の場合とまったく同一であるし，以上の各説明変数
をどのような意図をもって家計貯蓄率関数に含めたかは，前項で既に解説した
ので再述は避ける。
　第7表の「家計調査」データにもとづく推計結果を概観すると，内容的には，
「国民経済計算」をべ一スとした第6表の結果と類似Lている。すなわち，家
計の実質可処分所得は貯蓄率と正の有意な関係にあり，所得が1ヵ月当たり千
円（1年当たり1万2千円）増加すると，貯蓄率は0，041～O．045劣（O．492～
O．540％）高まることが推測される。だが，実質可処分所得成長率の方は家計
貯蓄率の右意な説明要因とは見なせない。それに，変動所得比率の動きが貯蓄
率といかなる関係にあるかはやはり不明である。
　また，貯蓄一年収比率の係数推定値は予期したとおりマイナスとなっている
が，今回は第6表の結果と異なり，推定モデルにより係数推定値の大きさにぼ
らつきが見られるし，家計貯蓄率の有意な説明変数とは判定できない場合も少
なくない。㈱次の杜会保障費一可処分所得比率については，実質可処分所得を
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説明変数のひとつとして含む推定モデルでは，その係数推定値はどれもマイナ
スとなっている。（1）式や（7）式のように，杜会保障比率のエ値がやや小さく右意
な説明変数とは断定しにくい場合もあるが，概ね，杜会保障費が可処分所得と
比べて1％増えると，勤労考世帯の貯蓄率は約O．5％低下するものと言えよ
う。
　付げ加えると、イソフレーションの高進や実質金利の下落は家計貯蓄率を引
き上げる作用をもつとの結果も，r国民経済計算」の場合と一致する。だが，
名目金利の影響に関しては違った結果が出ており，第7表のr家計調査」にも
とづく場合には，名目金利は家計貯蓄率と負の有意な関係にある。この点は別
の形式の貯蓄率関数を推計してみても，同じく妥当する。勤労者世帯の貯蓄率
は，名目金利の下がる状況では逆に高まるようである。最後に，有効求人倍率
の動きは家計貯蓄率に負の影響を及ぼすとの結果が得られるが，工値は低く有
意な説明要困とは見なせない。
VI　おわりに
　本稿においては，わが国の家計貯蓄（率）はどのように推移し，いかなる特
色を有するのカ㍉また，家計の貯蓄行動はどんな仮説によって説明され，その
決定に際していかなる要因が重要なのかについて，主に実証的に検討を加えて
みた。以上の分析から引き出せる主要な点は，次のようにまとめることができ
る。
　第1に，日本の貯蓄率は国際的に高水準を維持しているが，貯蓄供給の多く
は家計部門によるものである。そして，家計貯蓄率の推移を見ると，1970年代
半ぱまでは上昇傾向を示したが，その後は下降傾向にある。しかし，勤労考世
⑳　第7表の推定モデルの中，（3〕，（5）～（7）式に関しては，貯蓄一年収比率はその去値か
　ら5％の水準で有意な変数とは言えないことがわかる。
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帯に隈れば，貯蓄率の低下現象は見出せない。
　第2に，わが国の家計の高貯蓄行動を説明するため，これまでに提起されて
きた諸仮説を整理してみると，所得の高い成長，ポーナスの支給，金融資産の
適正水準，住宅・土地に対する強い選好，国民の年齢構成，杜会保障制度の不
備，公的負担の水準，個人企業の高貯蓄率，二重構造の存在，消費老金融の遅
れ，貯蓄優遇措置，倹約を美徳とする国民性など，さまざまの要因が家計貯蓄
率の高い理由として挙げられている。
　第3に，上記の諾要因の中，実際わが国の家計の貯蓄行動を解明するうえで
どの要因が有効であるかを検証するため，幾つかの家計貯蓄関数を推計してみ
た。その結果，新SNAデータを用いると，家計の可処分所得と消費者物価上
昇率は家計貯蓄と有意な正の関係にあり，逆に，金融資産残高と過去の消費習
憤は負の関係にあることが見出せる。また，ケイソズ型や流動資産仮説型の貯
蓄関数は家計貯蓄の動きを明らかにするのに適したモデルとは言えないが，イ
ソフレ要因を含めた流動資産仮説型とか習慣形成仮説型の貯蓄関数は，統計的
に良好な結果を示している。Lかし，「家計調査」の勤労者世帯のデータを使
用する場合には，過去の消費習慣が家計貯蓄の説明変数として有意かどうかに
疑問が生じる反面，流動資産仮説型の貯蓄関数の妥当性は高くなることを指摘
できる。
　第4に，家計の貯蓄率関数を新SNAデータにもとづき推計した結果から，
可処分所得の増加，インフレの高進，実質金利の下落は家計貯蓄率を引き上げ
る働きをもつ一方で，金融資産一所得比率および杜会保障給付一所得比率の上
昇は貯蓄率を低下させるとの結論を導ける。げれども，ボーナス比率の影響に
ついては確定的な結果を引き出せないし，名目金利や雇用情勢の変化が家計貯
蓄率にどんな効果を与えるかもよくわからない。さらに，r家計調査」データ
をべ一スにLても，全体の推計結果は上記と似たものになるが，貯蓄一年収比
率の有意性が低くて係数推定値にばらつきが出ること，名目金利が家計貯蓄率
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と負の有意な関係をもつこと，の2点で新SNAの場合とは異なる。
　なお，以上の考察では，家計全体の貯蓄ないしは貯蓄率を分析の対象とし
た。家計の貯蓄行動をよりよく理解し，家計貯蓄（率）の動きをより的確に把
握するためには，貯蓄主体，所得階層あるいは年齢階層別の区分，金融資産貯
蓄と実物資産貯蓄の区分など，家計および貯蓄の中身についてより詳細かつ厳
密な分析が必要と思われる。これらの間題は，また別の機会に検討したい。
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